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概 要  
本稿のテーマは地域銀行における株主構成とコーポレートガバナンスである。2015 年 6 月以降、上場
企業においてはコーポレートガバナンスコードの適用が開始されるなど、近年、株主による経営の規律
付けはその重要性を増している。従来、日本の地域銀行においては、銀行同士による株式の持ち合いが
続いていたため、株主による規律付けが弱く、それが非効率な経営を発生させていた。しかしながら、
2000 年代に入り、銀行同士ならびに事業法人との株式持合いは解消が進みつつあり、株主による経営の
規律付けには変化が見られる。 
一方、貸出金利の低迷を背景に地域銀行の経営は厳しい環境が続いている。従来の貸出金利息による
収益が減少し、投資信託販売手数料を中心とした役務取引等収益の比率が増加してくるなど、地域銀行
の収益構造にも変化が見られる。 
先行研究において、地域銀行の「株主構成」と「パフォーマンス」に関する研究は見られるものの、
「株主構成」と「経営行動」に着目した研究は筆者が調べた限りでは見当たらない。そこで、本稿では
収益構造の変化を一種の「経営行動の変化」とみなし、コーポレートガバナンスの観点から、近年の地
域銀行の株主構成と収益構造の関係について実証研究を行なう。 
地域銀行の経営環境の変化を背景に、外国人株主所有と機関投資家所有の増加に焦点を当て、エージ
ェンシー理論やエントレンチメント仮説を基に、以下の 3 つの仮説を検証する。①外国人株主及び機関
投資家株主比率は、低迷する本業の収益比率（貸出金利息収益比率）とは負の関係があること、②これ
らの所有比率は、近年伸びてきている非本業収益（役務取引等収益比率・資金運用収益比率）とは正の
関係があること、最後に 2000 年代においてエントレンチメント効果が見られなくなったという先行研究
を基に、③安定株主比率はいずれの収益比率とも関係がないという仮説を設定した。 
分析方法としては、2009 年から 2014 年までの地域銀行の収益構造及び株主構成のパネルデータを用
い、被説明変数を収益構造、説明変数を株主構成とする推計モデルを設定し、重回帰分析を行なった。 
結果、外国人及び機関投資家株主比率は本業（貸出金利息収益比率）とは負の関係があること、外国
人株主比率は非本業の中でも役務取引等収益比率に対して正の関係があること、機関投資家株主比率は
非本業収益の中でも、資金運用収益比率と正の関係があること、安定株主比率はいずれの収益比率とも
関係がないことが統計的に明らかになった。また同時に、収益構造とパフォーマンスの関係についても
推計を行ない、本業収益がパフォーマンスと負の関係であること、非本業収益がパフォーマンスと正の
関係であることも確認をしている。 
よって、本稿により、地域銀行の「株主構成」は経営行動の現れである「収益構造」に影響を与え、
その結果、「パフォーマンス」についても影響を与えている可能性が示唆されたと考えられる。
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１．はじめに 
筆者は、地域銀行に勤務して今年で 11 年目となるが、その間銀行業務は大きく変化
した。従来、銀行業務の中心は預貸業務（預金・融資）であったが、近年、役務収益
（手数料収入）の重要性は高まってきており、現場レベルでは預貸業務と同等の位置
づけとされている。 
地域銀行の内部組織は、縦割り型の側面が強く、銀行の担当者は①融資部門、②（投
信）販売部門、③市場部門に大別される。また、各々の部門を行き来することは少な
く、一度融資部門に配属された者は、基本的にそのキャリアを同一の部門で積んでい
くことが多い。しかしながら近年、融資部門の営業担当者が、販売部門に関連する業
務に携わる機会も多くなってきており、地域銀行に勤務する実務家にとって、銀行の
収益構造への関心は強い。 
他方で、自身が勤務する銀行においては、ホールディングスの代表取締役が海外に
直接赴き、外国人投資家に対して業績や経営方針等の説明を行なうなど、経営層の外
国人株主に対する意識も高まってきている。2015 年 6 月以降、上場企業においてはコ
ーポレートガバナンスコードの適用が開始されるなど、近年株主による経営の規律付
けはその重要性を増してきている。 
地域銀行には「当該地域における効率的な資源配分」という本質的な役割があると
考えられるが、2 章でも後述する地域銀行の収益構造において、投信販売等の役務取引
等収益が増加してきているという点は、地域銀行の本質的な役割を考える上でも重要
なテーマと考えられる。1 
 そこで、本稿では「近年の地域銀行2経営の視点から、株主構造と収益構造の関係を
明らかにする」というリサーチクエスチョンを設定したい。  
 
２．銀行経営を取り巻く環境変化 
 
2.1  経済環境の変化と銀行経営   
初めに、1990 年以降の経済環境の変化と地域銀行について簡単に振り返りたい。表
1 は、1991-2016 年の主たる環境変化を要約したものである。以下の 3 つの点が重要で
ある。①90 年代の規制緩和による銀行の取扱業務拡大、②90 年代後半から 2000 年前
半までの銀行の不良債権処理、③2000 年半ば以降の銀行経営における収益性向上への
シフトの 3 点である。 
まず第 1 に、1991 年にバブルが崩壊し3、日本経済は長期に渡り低迷した。そして 1996
年の橋本内閣における金融ビックバンにより、護送船団方式の解体、銀行業・保険業・
証券業の各代理業が解禁になる等の規制緩和が行なわれ、銀行の取扱業務が拡大した。 
                                                   
1 投信販売は上場企業や新興国への投資に寄与していると考えられるため、地域の資金還流へ
の寄与は低いことが想定されるが、当該地域外も含む効率的な資源配分という役割自体を否定
するものではない。 
2 本稿における地域銀行とは植村（2007）、森（2011）と同様、全国地方銀行協会および第二地
方銀行協会に所属している地方銀行を指す。2017 年 12 月時点で 105 行がある。 
3 内閣府景気基準日付  
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第 2 に、規制緩和が行なわれた中、1997 年には山一証券、1998 年には北海道拓殖銀
行が経営破綻、翌 99年には主要行を含む 14 行が政府に公的資本注入を要請するなど、
銀行の経営状態は厳しいものとなった。そして、相次ぐ金融機関の経営状態の悪化に
対して金融庁は「2004 年度中には主要行の不良債権比率を半減させる」という内容の
「金融再生プログラム」を発表し、各行が取り組みを行なった結果、2005 年 3 月には
主要行の不良債権比率は 2.9％まで低下した。 
第 3 に、2000 年代半ばには景気回復が本格化し、銀行経営は収益性の向上を図る動
きが強まってきた。2000 年代後半にはリーマンブラザースの経営破綻等、世界的な金
融危機が発生したものの、国内の金融機関については、その影響は欧米と比較すると
限定的なものであった。また 2011年には東日本大震災が発生したが、こちらも同じく、
国内金融機関の健全性を脅かす事態には至らなかった。2016 年には日銀がマイナス金
利を導入したこともあり、2017 年現在においても、銀行経営における収益性の向上は
主な経営課題の一つとされている。 
 
表１ 経済環境の変化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.2  銀行業務の分類 
 金融ビックバンによる銀行業務の取扱範囲の拡大について 2.1 で述べたが、そもそ
も、銀行業務はどのように分類できるのだろうか。図 1 は、堀江（2015）による金融
機関の機能と収益源の分類である。堀江は「地域金融機関の生産物は基本的に①貸出
による利益および、②有価証券・市場運用利益、③役務取引等収益の 3 つで示される」
としている。本稿においても堀江の分類を基に、銀行の業務（収益構造）は 3 つに大
別されるということを念頭に置いて議論を進めていきたい。 
 
図 1 金融機関の主な機能と収益源 
 
 
 
 
 
 
年 月 出来事
1991 3 バブル崩壊（内閣府景気基準日付）
1997 11 山一証券が経営破綻
1998 11 北海道拓殖銀行が経営破綻
1999 3 主要行を含む14行が政府に公的資本注入を要請
2002 主要行の合併相つぐ。メガバンク体制の成立へ
金融庁「金融再生プログラム」発表
2004年度中に主要行不良債権比率の半減目標 
主要行不良債権比率2.9%まで低下。
「金融再生プログラム」の期間終了、目標達成 
2008 9 リーマンショック
2009 12 中小企業金融円滑化法施行
2011 3 東日本大震災発生
2013 4 長期金利が世界市場最低0.315％を記録
2016 1 日銀がマイナス金利導入を決定
出所：川嶋・中村（2014）を参考に筆者まとめ
2002
2005
10
3
出所：堀江（2015）P37 
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2.3  地域銀行の収益構造の変化   
2000 年代半ば以降、不良債権処理を終えた金融機関において、収益性の向上が課題
されてきたことは 2.1 で述べた通りであるが、地域銀行の収益構造 4はどのように変化
してきたのだろうか。図 2 は地域銀行における経常収益の内訳の推移をまとめたもの
である。 
2.2 で見た堀江（2015）を踏まえて収益構造を分析すると、収益は主に①貸出金利息、
②役務取引等収益、③有価証券利息配当金の 3 つに分けて考えることができる。 
まず第 1 に貸出金利息は 2010 年度には経常収益の 61.6％を占めていたが、2017 年
には 48.6％まで低下している。そして第 2 に、貸出金利息と反対に増加しているのが、
役務取引等収益（2010 年 13.8％から 2017 年 18.4％）及び有価証券利息（2010 年 15.3％
から 2017 年 18.4％）である。 
つまり、図 2 によって、従来本業とされていた融資による貸出金利息が経常収益に
占める比率は低下し、代わりに従来は銀行の本業とは位置づけられていなかった投資
信託等の販売手数料を中心とする役務取引等収益 5及び銀行自身の資金運用による有価
証券利息配当金が経常収益に占める比率が近年高まりを見せていることがわかった。 
 
図 2： 地域銀行の経常収益の内訳6 
出所：全国銀行財務諸表分析より筆者作成  0.0
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出所：全国銀行財務諸表分析より筆者作成
 
                                                   
4 本稿における収益構造とは非金融事業法人でいう売上構造に該当するものである。銀行の決
算上「売上」は「経常収益」という勘定科目のため、本稿では売上構造を収益構造と表現した。  
5 森（2014）は役務取引等収益としてシンジケートローンの組成やデリバティブ取引等を挙げ
ながらも、その大半は投資信託販売関連の手数料であると指摘している。川本（2015）はメガ
バンクが資金利益からフィー収入へシフトしていること、米国・欧州の金融機関の場合は役務
収益比率が５割に達する例が多くあることを指摘している。  
6 各比率において端数があるため、各年度の合計が必ずしも 100％になっていない。  
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2.4  地域銀行の株主構成の変化 
ここまで「地域銀行の株主構成と収益構造」のうち「収益構造」に関して確認をし
てきたが、2.4 では「株主構造」について確認をしていきたい。  
図 3 は 2006 年以降の地域銀行における株主構成の推移である。1990 年代における地
域銀行の大株主は都市銀行および地域銀行であり、長らく銀行同士の株式の持ち合い
が続いていた。しかしながら 2000 年代に入って、銀行を中心とする安定株主の比率が
低下するとともに、外国人や機関投資家の所有比率が増加傾向にある。7 
よって、1 章で地域銀行の代表取締役が海外の投資家の下へ直接赴き、外国人投資家
に対して業績や経営方針等の説明を行なっていることに触れたが、株主構成の変化の
推移を見ても、地域銀行における機関投資家、外国人株主の重要性は高まってきてい
ることが考えられる。  
 
図 3： 地域銀行の株主構成8 
   出所：日経NEEDS-Ggesより筆者作成
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7 株式持合い解消については、株主による規律付けというコーポレートガバナンスの側面に加
えて、BIS 規制等の銀行の自己資本比率に関する規制の影響も指摘されている。  
また株式持合いが減少傾向にあるのは、国内の非金融事業法人の株主構造の変化と同様である。 
8 各年、各行の所有比率の単純平均で算出。安定株主の定義については Appendix を参照。  
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３ 理論と先行研究 
 
3.1  理論 
 2 章において、本稿のテーマである「地域銀行の株主構成と収益構造」について確認
をした。3 章では、株主構成が（地域銀行を含む）企業経営に与える影響に関するコー
ポレートガバナンスをめぐる理論や先行研究について紹介していきたい。 
 
3.1.1 所有と経営の分離 
 Berle and Means (1932)が指摘しているように、近代の企業においては、所有と経営
が分離されているのが一般的である。当然、今回対象としている上場企業を中心とし
た地域銀行においても、所有と経営は分離されていると考えられるが、そのような場
合、次の 3.1.2 で述べる株主と経営者の間に発生する情報の非対称性、利害対立の問
題が発生してくる。 
 
3.1.2  エージェンシー理論 
所有と経営の分離により関係してくるのが、Jensen and Mecking (1976)が指摘する
エージェンシー問題である。株主と経営者の間においては、依頼人と代理人との間の
情報の非対称性や、両者の目的や動機の相違に基づく利害対立の点から、エージェン
シー問題が発生する。次はエージェンシー理論を地域銀行のガバナンスの分析に適用
した 2 つの仮説を紹介する。 
 
3.1.3  エントレンチメント仮説 
 まず初めに挙げられるのが、「エントレンチメント仮説」である。これまでの述べ
た通り、銀行経営においても株主と経営者の間におけるエージェンシー問題が発生し
うるが、従来の地域銀行は、特にその影響を受ける株主構成の状態が続いていた。2.4
で、1990 年代の地域銀行は銀行同士の株主の持ち合いが続いていたことに触れたが、
花崎・小黒（2003）、花崎他（2005）は、金融機関は護送船団方式の下、90 年代半ば
までは実質的に破綻を免れていたため、銀行同士がお互いに株主を持合う環境の下で
は、銀行自身が株主としてモニタリングを行うインセンティブが働いていなかったこ
と、それにより銀行の経営者に対する、実質的な株主からの牽制や規律付けが弱かっ
たため、経営が堅固に囲い込まれた状態（エントレンチメント）に置かれ、地域銀行
の経営には非効率が生じていたというエントレンチメント仮説を指摘している。 9 
 
3.1.4  機関投資家仮説（機関投資家の所有による経営者の意識変化） 
持合いによるエントレンチメント仮説に次いで挙げられるのが「機関投資家仮説」
である。1990 年代の地域銀行においては、銀行同士の株主持合いの結果、エントレン
チメントな状態となり、経営に非効率が生じていたことが、先行研究で明らかにされ
ているが、森（2011）は、2000 年以降に銀行同士の株主持合いが減少し、外国人や機
                                                   
9 市場の集中度が増すと銀行の費用効率性が悪化するという「Quiet Life 仮説」の点から国内
銀行の非効率性を分析した先行研究として、Homma, Tsutsui and Uchida (2012) が挙げられる。 
 8 
関投資家の比率が増加してきたという株主構成の変化に着目した。そして、投資収益
性を重視する外国人や年金基金、投資信託といった「機関投資家」は経営者への牽制
による規律向上と、それによる業績向上にも関心が高いため、外国人や年金基金等の
「機関投資家」が地銀の大株主として高い所有比率を持つときに、株主価値向上のた
めに地銀経営陣へ牽制することで、経営規律が向上して、効率性や収益性が向上する
という機関投資家仮説を指摘している。 
以上の理論を踏まえると、地域銀行においても、株主と経営者の間におけるエージ
ェンシー問題が経営に影響を与えていること、1990 年代は銀行同士の株式持ち合いを
要因とするエントレンチメント効果により、経営に非効率が生じていたこと、2000 年
代以降の銀行同士の株式持ち合い解消により、外国人、機関投資家等の株主による規
律付けが 2010 年代の地域銀行の効率性、収益性を向上させてきたことがわかった。 
 
3.2 先行研究 
 次にわが国の企業の株主構成と企業パフォーマンスとの関係についての先行研究を
紹介していきたい。 
 
3.2.1  株主構成と経営パフォーマンス（国内非金融事業法人） 
国内非金融事業法人を対象にして研究として、宮島・保田・小川（2016）は、2006
年から 2013 年の国内非金融事業法人において、海外機関投資家の保有割合の変化は、
株価収益率・トービンの q、ROA に対して正の影響があったとしている。そして、海外
機関投資家は、従来の伝統的な銀行や保険会社などのインサイダーの株主とは異なり、
投資先企業からの独立性が高く、投資収益の最大化に従って行動するので、積極的に
発言と退出を実行し、投資先企業のパフォーマンスに正の影響を与えていると可能性
を指摘している。 
 
3.2.2 地域銀行の株主構成と経営パフォーマンス 
地域銀行における株主構成と経営パフォーマンスに関する研究としては植村（2007）、
森（2011、2014）がある。植村は 2000 年から 2006 年の地域銀行を対象とした実証分
析において、外国人投資家の方が経営の監視が行き届き、経営者への影響度が高くな
るため、外国人持株比率が高いほど、翌期の経営パフォーマンスが向上することを明
らかにしている。10 
また本稿がベンチマークとする森（2011）は、1991 年から 2008 年までの地域銀行を
対象した研究で、1990 年代は都銀や地域銀行の株式所有比率が高いほど、地域銀行の
経営指標に負の影響があったこと、2000 年代において、都銀や地域銀行の株式所有比
率の影響は見られなかった一方、年金基金や外国人などの株主所有比率が高くなるほ
ど、地域銀行の経営指標に正の影響があったこと、結果、大株主による地域銀行の業
績への影響の変化を指摘している。 
 
                                                   
10 植村（2007）は株主構成と企業パフォーマンスの逆の因果関係（内生性の問題）については、
取り除けていない可能性も述べている。また、アナリストたちによってよく用いられる 12 個
の指標を主成分分析したものをパフォーマンスの代理変数としている。 
 9 
4． 本稿の視点 
 
4.1 株主構成と経営パフォーマンスの関係 
ここまで述べてきた地域銀行の経営環境・株主構成・収益構造の変化（2 章）及びそ
れに関連する理論・先行研究（3 章）を踏まえ、再度銀行経営の視点から、「地域銀行
における株主構造と収益構造の関係を明らかにする」という本研究のリサーチクエス
チョンについて更に説明を加えていきたい。 
本稿で想定する「株主構成」「経営パフォーマンス」「経営行動」の因果関係に関
する概念を先行研究との比較でまとめたのが図４である。これまで、地域銀行の株主
構成をめぐる論点は、「株主構成と経営パフォーマンス（図４の（Ⅰ））」が中心で
あったと思われるが、経営パフォーマンスの向上や悪化という過程には、その間のプ
ロセスとして、何らかの「経営行動の変化（図４の（Ⅱ））を伴うプロセスも存在を
していると考えられる。しかし、地域銀行における先行研究では、その間のプロセス
である「株主構成と経営行動」に焦点を当てた研究は、筆者が調べた限りでは見当た
らない。11よって、本稿では、「株主構成」が「経営行動」に影響を与え、その結果「経
営パフォーマンス」に影響するという因果関係を念頭に置く。 
なお 3 章の理論、先行研究では個別に紹介をしていないものの、地域銀行の研究に
おいては、範囲の経済性を中心に図４の（Ⅲ）にあたる「経営行動と経営パフォーマ
ンス」の関係を研究したものは多く、経営行動、特に地域銀行における業務の多角化
が経営パフォーマンスに影響を与えているという点を前提条件とし、以降の議論を進
めていく。12 
 
図 4 株主構成と経営パフォーマンスをめぐる議論 
 
【先行研究】  
 
【本稿】  
 
                                                   
11 宮島（2017）は株式所有構造、企業統治制度、企業行動との関係を大枠で以下の４つに分類している。
①株主所有構造⇒パフォーマンス、②株主所有構造⇒企業統治制度・企業行動、③企業統治制度⇒パフ
ォーマンス、④企業行動⇒パフォーマンス。その観点から見た場合、先行研究は①が中心であり、本稿
は②の一部に焦点を当てることを目的としている。 
12 「経営行動とパフォーマンス」は、本稿のメインテーマではないため、補論に記載した。理論、先行
研究等に加え、後述するが、本稿では推計も行ない関係性を確認している。  
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4.2 地域銀行の経営行動 
 4.1 で株主構成と経営パフォーマンスの間には「経営行動の変化」を間に介すプロセ
スも想定されることを指摘した。では経営行動とは、具体的には一体どのようなもの
が考えられるであろうか。その一つが本稿のテーマとしている「収益構造」である。 
2.1 の地域銀行をめぐる経済環境の変化の中で、規制緩和による銀行の取扱業務の拡
大に触れた。次に 2.2 で堀江（2015）が銀行の機能や収益源の観点から、銀行業務を
①貸出による利益、②有価証券・市場運用利益、③役務取引等収益の 3 つに分類して
いることを紹介した。そして 2.3 で銀行の経常収益の内訳について、現状、貸出金利
息が最も大きいものの、近年、役務取引等収益や有価証券利息収益の比率が増加して
きていることを確認した。よって本稿では地域銀行の収益構造を経営行動の代理変数
ととらえ、株主構成と収益構造の関係について明らかにしてきたい。 
 
５．仮説構築 
 
5.1 背景 
 本稿の仮説を構築するにあたり、これまで述べてきた「地域銀行の経営環境の変化」
「地域銀行とパフォーマンスに関する理論、先行研究」、そして「本稿の分析の視点」
を振り返り、仮説を構築してきたい。 
まず前提として、株主と経営者の間には、情報の非対称性や利害対立の点から、エ
ージェンシー問題が存在している。よって株主による経営者の規律付けが重要となる
が、90 年代の地域銀行においては、都銀や地銀同士がお互いに株式も所有する株式の
持ち合いが多く、銀行は政府の後ろ盾を背景に破綻する可能性を実質的に免れていた
ため、株主としてのモニタリングを行うインセティブが低かった。森（2011）は、エ
ントレンチメント効果により、 90 年代の地域銀行で経営に非効率が生じていたことを
明らかにしている。そして 2000 年代には地域銀行における銀行同士の株式の持ち合い
解消が進み、年金基金や外国人の株主所有が地域銀行のパフォーマンスに正の影響を
与えていた可能性を指摘している。 
一方、地域銀行を取り巻く環境は 90 年代以降、バブル崩壊、金融ビックバン、00
年代の不良債権処理、2010 年以降の超低金利政策などに見られるように、変化をし続
けており、地域銀行の収益は本業の貸出業務から投信販売等手数料の役務取引等収益
の比率が増加するなど、収益構造は変化している。 
先行研究においては、地域銀行の株主構造とパフォーマンスについて研究を行なっ
ているものは多いものの、株主構造と収益構造の関係をテーマしたものは、筆者が調
べた中では見当たらない。しかしながら 4.1 で述べたが、先行研究の通り株主構成が
経営パフォーマンスに影響を与えているという、「株主構成」⇒「経営パフォーマン
ス」という関係も想定はされうるものの、宮島（2017）が概念的に示している通り、
「株主構成」⇒「経営行動」⇒「経営パフォーマンス」という一連の関係の方が、地
域銀行の実務に携わる筆者にとっては説得力が感じられる。 13 
                                                   
13 1 章で近年地域銀行の融資業務の担当者も、従来は携わることがなかった役務取引等に関連
する業務を扱う必要性が増えてきた点を述べた。  
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よって、低金利政策により本業収益が厳しい環境の中、先行研究が明らかにしてい
るように、外国人や機関投資家などの株主による規律付けが働いているとするならば、
その規律付けは地域銀行の収益構造を本業から非本業（投信等販売収益）にシフトさ
せるという「経営行動」と関係している可能性が考えられる。 
また先行研究の中でも、地域銀行の収益構造について、貸出の決定要因 14、投信窓販
と収益性15など、個別にその決定要因を研究したものはあるが、これまで述べた通り、
株主構成に焦点を当てて、カバナンスと収益構造の関係を調べたものは見当たらない。 
 
5.2 検証仮説 
以上から、先行研究が示す通り、外国人および機関投資家は、経営者に対する規律付
けや牽制をもたらす株主としてとらえ、近年低迷している本業に対する貸出金利息の収
益比率には負の関係があるという仮説を設定した。反対に近年増加傾向にある役務取引
等収益比率、資金運用収益比率を非本業収益比率とし、正の関係があるという仮説を設
定した。一方で、安定株主については、森（2011）の先行研究における、地域銀行のエ
ントレンチメント効果は 2000 年以降見られていないという結果を踏まえて、本業・非
本業いずれの収益比率とも関係がないという仮説を設定した。 
本研究の仮説を表 2 にまとめた。銀行経営に影響を及ぼすと考えられる主要な株主
を「外国人株主」と「機関投資家(内外を含む)」と捉えて、それぞれについて、所有
比率と収益構造との関係についての仮説を設定する。仮説 1 は外国人株主、仮説 2 は
機関投資家についての仮説である。さらに、仮説 3 として、安定株主 16を銀行・信金・
生損保及び株式の相互保有関係にある会社等と定義し、安定株主比率と収益構造に関
する仮説を提示する。また収益構造は伝統的な銀行業務である貸出金利息収益の経常
収益に対する比率を本業収益比率、近年増加傾向にある役務取引等収益比率と資金運
用収益比率を非本業収益比率として設定した。 
 
表 2 仮説一覧 
                                                   
14 日本の地域銀行における貸出の決定要因については、リレーションシップ・バンキングを中
心に筒井（2005）、村本（2005）、内田（2010）、家森（2014）などの研究がある。銀行の営業
担当者との関係など、深部にまで踏み込んだ研究も多い。 
15 森（2014）を補論で紹介している。 
16 日経 NEEDS-Cges の安定株主比率の定義を採用した。Appendix 及び補論 2 に詳細を記載し
たが、銀行・信金・生損保や株式の相互保有関係にある企業等を中心に 8 つの主体を安定株主
としている。  
仮説 1－1 外国人比率は本業収益比率（貸出金利息収益比率）と負の関係  である。  
仮説 1－2 外国人比率は非本業収益比率（役務取引等収益比率）と正の関係である。  
仮説 1－3 外国人比率は非本業収益比率（資金運用収益比率）と正の関係である。  
 
仮説 2－1 機関投資家比率は本業収益比率（貸出金利息収益比率）と負の関係である。  
仮説 2－2  機関投資家比率は非本業収益比率（役務取引等収益比率）と正の関係である。  
仮説 2－3 機関投資家比率は非本業収益比率（資金運用収益比率）と正の関係である。  
 
仮説 3－1 安定株主比率は本業収益比率（貸出金利息収益比率）、非本業収益比率  
（役務取引等収益比率）、（資金運用収益比率）のいずれとも関係しない。  
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６．研究方法  
 
6.1 推計モデルとデータ 
5 章で設定した本稿の仮説、即ち株主構成と収益構造の関係について検証するに際し、
森（2011）17を参考に以下の重回帰分析モデルを推計する。 
 
表 3 推計モデル 
 
被説明変数は本業収益比率（貸出金利息収益比率）、非本業収益比率（役務取引等
収益比率）、（資金運用収益比率）とし、株主構成を示すガバナンス変数を、外国人
株主比率、機関投資家比率、安定株主比率とする。また収益構造に影響を及ぼすと考
えられるものについてコントロール変数として、規模を総資産対数、ビジネス特性を
当該銀行の貸出金利（平均）、健全性を自己資本比率、証券投資比率を総資産に占め
る有価証券の割合、地域を都道府県別人口、競争度を同一都道府県を本社とする地域
銀行の数、収益性を ROE、運営方式を、持株会社ダミーとしたモデルを推計する。添字
の i は各銀行、t は年を表している。株主構成については株主構成と収益構造の関係性
から、t－1 期を採用している。 
 観察期間は 2009 年から 2014 年であり、各地域銀行の財務データは全国銀行協会の
全国銀行財務諸表分析から、ガバナンス変数は日経 NEEDS-Cges から取得した。森
（2011）の先行研究が 1991 年～2008 年であること及び、本稿ではその後の銀行経営の
変化を対象とするため、2009 年から 2014 年を観察期間とした。18パネル・データを用
いることから、サンプル数は 536 である。なお代理変数の定義と説明は Appendix を
参照願いたい。 
 
                                                   
17 森（2011）は逆の因果性問題を緩和するために、操作変数を用いた GMM（Generalized 
Method of Moment）による推計を行なっている。本稿については、上記の通り検定を行なっ
た結果、いずれも固定効果モデルを採用している。 
18 日経 NEEDS-Cges については 2015 年度以降のデータも取得可能であったが、株主構成の指
標の基準に変更があり、2014 年度までを対象期間とした。  
本業収益比率 i,t および非本業収益比率 i,t＝  
α+ガバナンス変数（β1 外国人比率 i,t-1、β2 機関投資家比率 i,t-1、β3 安定株主比率 i,t-1） 
＋β4 規模 i,t＋β5 ビジネス特性 i,t＋β6 健全性 i,t＋β7 証券投資比率 i,t 
＋β8 地域性 i,t＋β9 競争度 i,t＋β10 収益性 i,t＋β11 運営方式ダミーi,t 
＋年度ダミー＋εi,t 
 
（補足）  
１．アンバランスドパネルデータ  
２．期間 FY2009 年度から FY2014。サンプル数 536 
３．固定効果モデル、変量効果モデル、プーリング回帰モデルを検定と共に実施  
４．Ftest 及び Hausman 検定を行なった結果、固定効果モデルを採用  
５．推計に用いた変数については Appendix を参照のこと  
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表 4 は変数の基本統計量をまとめたものである。まず収益構造については、2 章で見
た通り、貸出金収益比率が近年低下傾向にはあるものの、3 つの収益比率の中では最も
高く、平均は 60.6％となっている。標準偏差、分散も他の 2 つの収益比率と比較する
と高い。次に株主構成であるが、機関投資家比率は外国人も含んでいるため、外国人
比率よりも高くなっている。平均値を見ると、機関投資家比率は 20.3％、外国人比率
が 9.8％、安定株主比率が 28.4％と安定株主比率が最も高いものの、機関投資家、外
国人の比率も一定程度あるととらえることができよう。 
 
表 4 基本統計量 
貸出金利息
収益比率
役務取引等
収益比率
資金運用
収益比率
機関投資
家比率
外国人株
主比率
安定株主
比率
総資産
(対数）
平均貸
出金利
自己資
本比率
証券投
資比率
ROE
人口
(対数）
変　数 HONGYOU HIHONG1 HIHONG2 INST FRGN ANTEI SOUSHI KINRI JIKOSHI SYOUKEN ROE JINKOU
単位 ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％
平　均 60.6 13.5 20.4 20.3 9.8 28.4 14.7 1.8 4.9 26.2 2.2 7.7
標準偏差 8.5 3.1 7.0 11.1 7.5 12.3 0.8 0.4 1.2 7.6 9.1 0.8
分散 71.6 9.8 49.6 122.6 56.8 151.7 0.6 0.1 1.5 57.1 83.3 0.6
最小値 36.9 5.9 2.2 0.0 0.0 0.0 12.8 0.7 1.9 2.1 -101.0 6.4
最大値 83.6 24.9 43.8 61.4 46.6 67.8 16.5 3.5 9.5 48.1 27.2 9.5
中央値 59.7 13.4 20.5 17.8 8.1 28.5 14.8 1.8 4.8 26.1 3.9 7.6
第1四分位数 54.8 11.5 14.8 13.3 4.7 20.3 14.2 1.5 4.0 20.7 2.6 7.1
第3四分位数 66.1 15.6 25.8 25.0 13.4 34.7 15.3 2.0 5.7 31.2 5.1 8.2
四分位範囲 11.4 4.1 11.1 11.7 8.7 14.4 1.1 0.5 1.7 10.6 2.5 1.1  
 
次に相関係数を表 5 にまとめ、多重共線性の問題を確認した。説明変数同士の相関
を見ると、外国人比率と総資産対数が 0.59 とやや高いものの19、規模のコントロール
は先行研究を踏まえても必要であると判断し、最終的に総資産（対数）も採用した。  
 
表 5 相関係数
貸出金利息 役務取引 資金運用 機関投資家 外国人 安定株主
総資産
対数
平均金利 自己資本
証券投
資比率
ROE
人口
対数
HONGYOU HIHONG1 HIHONG2 INST FRGN ANTEI SOUSHI KINRI JIKOSHI SYOUKEN ROE JINKOU
HONGYOU 1
HIHONG1 -0.38 1
HIHONG2 -0.85 -0.03 1
INST -0.04 0.37 -0.15 1
FRGN -0.18 0.45 -0.04 0.82 1
ANTEI 0.06 -0.11 0.00 -0.14 -0.21 1
SOUSHILN -0.43 0.43 0.28 0.47 0.59 0.05 1
KINRI 0.73 -0.51 -0.52 -0.12 -0.21 0.05 -0.45 1
JIKOSHIHON -0.24 -0.04 0.23 0.18 0.36 0.13 0.31 -0.29 1
SYOUKEN -0.72 0.13 0.76 -0.13 0.00 -0.15 0.18 -0.45 0.18 1
ROE -0.19 0.19 0.12 0.19 0.21 -0.11 0.17 -0.25 0.28 0.11 1
JINKOULN 0.16 0.15 -0.25 0.38 0.26 0.28 0.28 -0.03 -0.04 -0.31 0.03 1
（注）説明変数同士で±０．５％のみグレーで記載
                                                   
19 規模の大きい地方銀行の方が流動性が高いため、外国人株主比率が高くなっている可能性が
考えられる。規模のコントールは預金、貸出金などでも行なったが、いずれも外国人比率との
相関が高く、総資産対数のみを採用した。  
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７．推計結果と考察 
 
7.1 貸出金利息収益比率 
 表 6 は株主構成と貸出金利息収益比率の関係についての推計結果である。ガバナン
ス変数を見ると、外国人株主比率と機関投資家比率が係数はマイナスで統計的に有意
な結果となった。つまり株主として規律付けの効果を持つと考えられる外国人・機関
投資家が、本業収益比率とは負の関係であることを示しており、低迷している本業（貸
出業務の比率を減らす効果を持つ可能性が示唆された。安定株主比率が有意となって
いない点については「エントレンチメント効果は 2000 年以降見られなかった」という
森（2011）を支持する結果となった。 
 人口はいずれのモデルも係数はプラスで統計的に有意な結果であった。銀行業務の
中でも、特に融資業務は規模のメリットが大きいという理由が考えられる。20ROE はい
ずれもモデルも係数マイナスで統計的に有意な結果である。本業が低迷している環境
を踏まえると、貸出金利息収益比率と ROE が負の関係であることは、事前の想定に沿
う結果であると考えらえる。 
 
表 6 推計結果（貸出金収益比率） 
モデル
被説明変数
ｔ値 ｔ値 ｔ値
外国人株主比率(t-1) -0.1049 (-1.68) *
機関投資家株主比率(t-1) -0.0764 (-2.02)**
安定株主比率(t-1) 0.0661 (1.38)
総資産（対数） 2.39915 (0.65 ) 1.88544 (0.51) 2.522 ( 0.68)
貸出金利 8.77505 (4.41) *** 8.69128 (4.37) *** 8.7482 (4.38) ***
自己資本比率 0.0466 (0.11) 0.05399 (0.13) 0.1524 (0.36)
有価証券比率 -0.1029 (-1.70) * -0.102 (-1.69)* -0.104 (-1.70) *
ROE -0.1482 (-4.11) *** -0.1411 (-3.92)*** -0.15 (-4.15) ***
人口（対数） 38.0171 (2.09) ** 35.4534 (1.97) ** 33.58 (1.86) *
持株会社ダミー -0.5551 (-0.49) -0.3459 (-0.30) -0.949 (-0.83)
競合ダミー YES YES YES
個別ダミー YES YES YES
年ダミー YES YES YES
R-sq 0.6484 0.6495 0.6477
ハウスマン検定 51.42 52.97 52.32
（P値） 0.00 0.00 0.00
モデル 固定効果 固定効果 固定効果
サンプル数 536 536 536
（注）括弧内はt値を表す。***は1％、**は5％、*は10％水準で有意を示す。
A B C
本業収益比率（貸出金利息収益比率）
 
 
 
 
 
                                                   
20 筒井（2005）、大庫（2016）など、地域銀行の経営には規模の経済が働いていることを指摘
している研究は多い。  
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7.2 役務取引等収益比率 
 表 7 は、株主構成と役務取引等収益比率の関係についての推計結果である。ガバナン
ス変数について外国人株主比率が係数はプラスで統計的に有意な結果となった。株主と
して規律付けの効果を持つと考えられる外国人株主が、近年、増加傾向にある投信等販
売手数料を中心とした役務取引等収益比率と正の関係という事前の予想に沿う形の結
果となった。ただし興味深いのは、本業収益比率では、外国人株主、機関投資家株主と
もに係数はマイナスで統計的に有意な結果となったが、役務取引等収益比率については、
機関投資家比率は有意ではなかった。外国人株主と機関投資家株主で収益構造に対する
影響が異なる可能性が考えられる。21また、機関投資家と比較すると、外国人株主は、
銀行の業務多角化のうち、役務取引により強い関心を示している可能性が示唆される。 
 総資産の係数はマイナスで統計的に有意な結果となった。これは規模の大きい地域銀
行について、貸出の方がその規模のメリットを享受し易く、収益構造で見た場合、役務
取引等収益比率に対して総資産はマイナスの関係となる可能性が考えられる。 
 貸出金利の係数はマイナスでいずれのモデルも統計的に有意な結果となった。これは
貸出金利が低い地域銀行ほど、近年増加傾向にある役務取引等収益の比率が高めている
ことが考えられる。 
 自己資本比率も係数はマイナスでいずれのモデルも統計的に有意な結果となった。こ
れは自己資本比率が低い銀行は貸出によるリスクがとりにくいため、役務取引等収益の
比率が高くなるという可能性が考えられる。 
 
表 7 推計結果（役務取引等収益比率） 
モデル
被説明変数
ｔ値 ｔ値 ｔ値
外国人株主比率(t-1) 0.04067 (1.88) *
機関投資家株主比率(t-1) 0.00675 (0.52)
安定株主比率(t-1) -0.027 (-1.62)
総資産（対数） -3.365 (-2.65) *** -3.3123 (-2.59)*** -3.415 (-2.68) ***
貸出金利 -2.0578 (-2.99) *** -2.1222 (-3.07)*** -2.043 (-2.96) ***
自己資本比率 -0.3806 (-2.65) *** -0.394 (-2.74)*** -0.423 (-2.93) ***
有価証券比率 -0.0039 (-0.19) -0.0055 (-0.26) -0.003 (-0.17)
ROE -0.0235 (-1.89) * -0.025 (-2.00)** -0.023 (-1.80) *
人口（対数） 10.9725 (1.74) * 12.6432 (2.02) ** 12.685 (2.04) **
持株会社ダミー -0.1057 (-0.27) -0.0814 (-0.21) 0.0515 (0.13)
競合ダミー YES YES YES
個別ダミー YES YES YES
年ダミー YES YES YES
R-sq 0.6050 0.602 0.604
ハウスマン検定 52.54 39.88 38.41
（P値） 0.00 0.00 0.00
モデル 固定効果 固定効果 固定効果
サンプル数 536 536 536
（注）括弧内はt値を表す。***は1％、**は5％、*は10％水準で有意を示す。
A B C
非業収益比率（役務取引等収益比率）
 
 
                                                   
21 機関投資家のファンドマネージャーの行動については Suto , Menkhoff and Beckmann 
(2005)等の研究がある。 
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7.3 運用収益比率 
 次に、表 8 は株主構成と運用収益比率との関係に関する推計結果である。ガバナン
ス変数においては、機関投資家比率が係数はプラスで統計的に有意な結果となった。
こちらは役務取引等収益比率の時とは反対に、外国人株主は有意とならず、機関投資
家比率のみが統計的に有意となった。やはり外国人株主と機関投資家の規律付けが異
なることを示唆していると考えられる。また R-sqは被説明変数を貸出金利息収益比率、
役務取引等収益比率とした時よりも低く、資金運用という業務の特性上、景気変動等
のマクロ経済の要因の影響が大きいことが、その要因であることが考えられる。 
貸出金利はいずれのモデルも係数はマイナスで統計に有意な結果となった。これは、
本業の貸出金利が低い銀行の方が、資金運用の収益比率が高くなることをしめしてお
り、これまでの結果と整合的であると考えられる。 
ROE について係数はプラスでいずれのモデルも統計的に有意な結果となった。収益性
の高い地域銀行ほど資金運用による収益が高いことを示しており、本業が低迷してい
ることを勘案すると、こちらも予想に沿う結果であると考えられる。 
 人口も係数はマイナスでいずれのモデルも統計的に有意な結果となった。人口が少
ない地域は貸出金利息収益や役務取引等収益等をあげるマーケットが、人口が多い地
域と比較して小さいため、資金を市場で運用することによって収益を上げているとい
う可能性が考えられる。 
 
表 8 推計結果（資金運用収益比率） 
モデル
被説明変数
ｔ値 ｔ値 ｔ値
外国人株主比率(t-1) 0.02374 (0.34)
機関投資家株主比率(t-1) 0.0684 (1.65) *
安定株主比率(t-1) -0.0008 (-0.02)
総資産（対数） 3.64809 (0.90) 4.0916 (1.01) 3.65176 (0.90)
貸出金利 -5.107 (-2.33) ** -4.871 (-2.22)** -5.1579 (-2.34) **
自己資本比率 0.72256 (1.58) 0.7444 (1.63) 0.71215 (1.55)
有価証券比率 0.0739 (0.269) 0.0766 (1.15) 0.07281 (1.09)
ROE 0.12324 (3.10) *** 0.1189 (3.00 )*** 0.12263 (3.07) ***
人口（対数） -55.869 (-2.78) *** -56.8 (-2.87)*** -54.782 (-2.76) ***
持株会社ダミー -0.6572 (0.598) -0.94 (-0.75) -0.6217 (-0.49)
競合ダミー YES YES YES
個別ダミー YES YES YES
年ダミー YES YES YES
R-sq 0.1880 0.193 0.188
ハウスマン検定 46.88 48.78 42.06
（P値） 0.00 0.00 0.00
モデル 固定効果 固定効果 固定効果
サンプル数 536 536 536
（注）括弧内はt値を表す。***は1％、**は5％、*は10％水準で有意を示す。
A B C
非業収益比率（資金運用収益比率）
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7.4 推計結果まとめ 
 表 10 は収益構造別の推計結果をまとめたものである。22本業である貸出金利息収益比
率は、いずれの株主比率も事前の予想に沿う結果となった。非本業のうち役務取引等収
益比率については外国人、安定株主は事前の予想通りであったが、機関投資家は統計的
に有意ではなかった。また非本業のうち資金運用収益比率については、機関投資家は統
計的に有意であったが、外国人は統計的に有意な結果とはならなかった。 
 
表 10 推計結果・収益構造別 
収益構造 株主 予想符号 結果
仮説1－1 外国人 － － 支持
仮説2－1 機関投資家 － － 支持
仮説3－1 安定株主 関係性なし 関係性なし 支持
仮説1－2 外国人 ＋ ＋ 支持
仮説2－2 機関投資家 ＋ ＋ 支持されない
仮説3－1 安定株主 関係性なし 関係性なし 支持
仮説1－3 外国人 ＋ ＋ 支持されない
仮説2－3 非本業・資金運用収益 機関投資家 ＋ ＋ 支持
仮説3－1 安定株主 関係性なし 関係性なし 支持
本業・貸出金利息
非本業・役務取引等収益
 
 
表 11 は株主別の推計結果をまとめたものである。株主別に見ると、外国人は貸出金
利息収益比率、役務取引等収益比率において統計的に有意な結果となった。また、機関
投資家は貸出金利息収益比率で統計的に有意、安定株主は関係性がないという推計結果
となった。 
 
表 11 推計結果・株主別 
株主 収益構造 予想符号 結果
仮説1－1 本業・貸出金利息 － － 支持
仮説1－2 非本業・役務取引等収益 ＋ ＋ 支持
仮説1－3 非本業・資金運用収益 ＋ ＋ 支持されない
仮説2－1 本業・貸出金利息 － － 支持
仮説2－2 非本業・役務取引等収益 ＋ ＋ 支持されない
仮説2－3 非本業・資金運用収益 ＋ ＋ 支持
仮説3－1 安定株主 本業・非本業いずれも 関係性なし 関係性なし 支持
外国人
機関投資家
 
 
 
 
 
 
                                                   
22 結果の符号については統計的に有意でなかった部分についても、推計結果の係数の符号を記
載した。また、森（2011）においても ROA に対して外国人、機関投資家比率は 10％有意であ
った。  
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8．結論 
 
本研究における推計から、以下の 3 つの興味深い結果が得られた。１点目が外国人、
機関投資家による収益構造への影響、2 点目が安定株主によるエントレンチメント効果
の終息、3 点目が、地域銀行における「株主構成」、「経営行動」、「経営パフォーマンス」
の関係に対する新たな示唆である。 
 
8.1 外国人、機関投資家の収益構造への影響 
 従来は本業であったが、現在低迷している貸出金利息収益比率と、外国人株主比率及
び機関投資家株主比率は統計的に負の関係にある。また今回、非本業と位置づけた投信
販売手数料を中心とする役務取引等収益比率と外国人株主比率は統計的に正の関係に
ある。そして同じく、非本業と位置づけた資金通用収益比率は機関投資株主比率と統計
的に負の関係にあることがわかった。よって外国人株主、機関投資家株主は、経営者に
対する規律付け、牽制により、低迷している従来の本業のウエイトを下げ、反対に、近
年伸びてきている非本業の業務のウエイトを高める効果を持つ可能性が考えられる。23 
 
8.2 安定株主によるエントレンチメント効果の終息 
 森（2011）は 2008 年までの地域銀行を対象としたデータで、地域銀行における銀行
同士の株主持合いの解消が進んだことにより、1990 年代には観測されてきたエントレン
チメント効果が 2000 年代においては見られなかったことを指摘している。2008 年から
2014 年までの地域銀行のデータを対象とした本稿においても、安定株主比率と収益構造
の間に明確な関係は見られなかった。よって、地域銀行におけるエントレンチメント効
果は終息した可能性が考えられる。 
 
8.3 地域銀行の株主構成、経営行動、経営パフォーマンスをめぐる関係 
4 章で述べた通り、先行研究においては、地域銀行の「株主構成」が「経営パフォー
マンス」に与える影響が中心であった。そして、外国人や機関投資家の規律付けは、パ
フォーマンスに正の影響を与えることが明らかにされていたが、そのメカニズムについ
ては必ずしも明らかではなかったと考えられる。本稿では地域銀行の「株主構成」と「経
営行動（収益構造）」の関係を明らかにすることにより、「株主構成」が「経営行動」に
影響を与え、その結果として「経営パフォーマンス」が変化するというメカニズムにつ
いて、一定の示唆を得ることができたと考えられる。 
 
 
 
 
 
 
                                                   
23 本稿では株主構成と収益構造については、その「関係」を明らかにした。因果関係、影響に
ついては、示唆にとどめ、今後の課題としたい。  
 19 
９．今後の課題と展望 
 
9.1 今後の課題 
 株主構成と収益構造に関する本研究に関して残された課題は多く、例えば次の点があ
げられ、今後の研究のさらなる進展には、これらの課題への取り組みが重要である。        
 第一に、株主単位での所有比率の考慮である。本稿においては、株主を「外国人株主」、
「機関投資家」、「安定株主」をそれぞれまとまりとして捉えているが、個別の株式の所
有比率のばらつき、規律付けの効果の違いについては考慮できていない。例えば、同じ
外国人株主でも、株主の１％を所有している株主と 5％を所有している株主からの規律
付けは異なることが考えられる。 
 第二に推計方法の検討である。本稿では現時点で筆者が扱うことができる統計手法に
限定されたため、株主構成と収益構造の関係についてのモデルを構築し、回帰分析を行
なったが、森（2011）では、操作変数を用いた GMM（Generalized Method of Moment）
による推計が行なわれるなど、本稿で用いた手法以外の推計方法も数多くなされている。
よって、より適切な統計手法を模索することは、今後の課題である。 
第三に、持株会社傘下の地域銀行の取扱いである。本稿では、同じ持株会社の傘下の
地域銀行は、同一の株式所有構造であるという想定でモデルを設定したが 24、同じ傘下
内でも各銀行の位置づけには違いがあり、傘下内の主力銀行には外国人株主による規律
付けが十分に働く可能性が考えられるが、非主力銀行に対しても同様の効果があるのか
については、十分に検討が行なえていない。 
 
9.2 展望 
 本稿で株主構成が地域銀行の収益構造、つまりは経営行動に関係していることが示唆
された。そしてそれは従来の本業であった貸出業務の収益比率の低下、非本業である投
信販売を中心とした役務取引等収益比率を増加させる可能性を指摘した。 
 一方、1 章で触れたように、地域銀行は地域金融の担い手として、地域内の資金還流
や、資源の効率的分配という役割を担っており、役務取引等収益の増加が本質的にその
ような地域銀行の役割を果たしているのかについて、地域銀行自身に振り返りが必要で
あると考える。金融庁も、地域銀行に対して、人口減少に伴う貸出規模の縮小が予想さ
れる中で、既存のビジネスモデルが中長期的に成り立たない可能性及び、事業性評価に
基づく融資や本業支援を通じた地域経済への貢献を求めており、地域銀行の本質的な役
割を考慮すると、単純に収益構造をシフトさせればよいという訳ではない点に注意が必
要である。 
 本稿では外国人株主、機関投資家、安定株主と株主構成を 3 つに分けて分析を行なっ
たが、近年は ESG 投資に代表されるように、機関投資家の中でも、中長期的な視野を持
って投資を行なう株主も増加傾向にある。よって、地域内の資金還流や、資源の効率的
分配という地域銀行の本質的な役割と、それらの株主との親和性は高いと考えられ、今
後の地域銀行の株主構成と収益構造をめぐる議論については、新たな展開が期待される。 
                                                   
24 本稿では推計の際に、説明変数として持株会社の傘下にある銀行に対して、持株会社ダ
ミーを付与することで対応した。  
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補論 
補論１  収益構造とパフォーマンス 
 
1.1 理論と先行研究 
6.1 については収益構造が経営パフォーマンスと関係していることを前提としてい
る。理論的には Chandler,Jr．(1990)が、事業のノウハウが別の事業に生かせる場合や、
複数の事業を営む上で間接部門を共有できるなどの収益面やコスト面でのメリットが
ある場合、範囲の経済（economy of Scope）が存在しており、事業の多角化が便益を
もたらすと指摘している。また、投信販売手数料を中心とする役務収益等取引は銀行
の資産を増加させずに、収益を増加させることが可能であるため、ROA,ROE に対してプ
ラスの影響を持つことが考えられる。 25 
先行研究においては、稲葉・服部（2006）が手数料ビジネスの拡大は銀行の収益落
ち込みを抑制したことを指摘している。また森（2014）は投信販売業務が ROA の向上
に寄与していること、地域銀行の経営の多角化（業務の分散化）は、ROE や ROA に正の
効果をもたらし、収益性の向上に寄与することを指摘している。 
本稿でも事前に本業収益比率（貸出金利息収益比率）と経営パフォーマンスは負の
関係であること、非本業収益比率（役務取引等収益比率および資金運用収益比率）は
経営パフォーマンスに対して正の関係であることを確認している。 
 
1.2 推計モデルとデータ 
表 12 は 6.1 で採用したモデルをベースに、収益構造と経営パフォーマンスの関係を
検証するための重回帰分析モデルである。26被説明変数は経営パフォーマンスを表す指
標として ROA を、説明変数は収益構造を表す代理変数として、貸出金利息収益比率お
よび役務取引等収益比率、資金運用収益比率を、コントロール変数として、規模、健
全性、地域性、競争度、運営方式を採用した。変数は 6.1 と同一のデータを利用し 、
添字の i は銀行、t は年を表している。また観察期間は 2008 年から 2014 年とし、デー
タの出所についても 6.1 と同様であるが、6.1 では金利や証券投資比率をコントロール
しているが、今回は、金利や証券投資比率は各収益比率との相関が強いため変数から
除いている。サンプル数は 638 である。 
 
表 12 推計モデル 
                                                   
25 貸出業務との比較で考えるとわかりやすいが、貸出金を増加させるためには、その元手となる預金・
融資という資産（負債）が必要である。対して、投信販売にはその販売インフラが必要となるものの、
預金・融資という資産の必要性は小さい。一般的に銀行業務における手数料収入は「ノンアセットビジ
ネス」と位置づけられている。  
26 森（2014）は、業務内容の分散化を図る指標として、ハーフィンダール・ハーシュマン指数を適用し
た分散化指標を用いている。解析方法は重回帰分析（固定効果、ランダム効果のいずれか）を採用して
いる。本稿では項目 6.1 株主構成と収益構造との連続性、分散化指標作成の複雑性を考慮し、6.1 と同一
の指標を収益構造としている。   
収益性 i,t＝α+収益構造（β₁貸出金利息収益比率 i,t、β₂役務取引等収益比率 i,t  
            β₃資金運用収益比率 i,t）  
＋β₄規模 i,t＋β₅健全性 i,t＋β₆地域性 i,t＋β₇競争度 i,t 
＋β₈運営方式ダミー＋年度ダミー＋ε i,t 
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1.3 推計結果と解釈 
表 13 は収益構造と経営パフォーマンスに関する推計結果をまとめたものである。本
業である貸出金収益比率は ROA に対して係数はマイナスで統計的に有意な結果となっ
た。反対に非本業である資金運用収益比率については、係数はプラスで統計的に有意
な結果となった。よって、森（2014）の結果と同様、非本業収益の比率を高めること
は、（多角化を進めることは）、地域銀行の経営パフォーマンスに対して正の関係であ
るという、6.1 の前提条件について確認することができた。 27 
 
表 13  収益構造と経営パフォーマンスに関する推計結果  
モデル
被説明変数
ｔ値 ｔ値 ｔ値
貸出金利息収益比率（本業） -0.0151 (-4.31) ***
役務取引等収益比率（非本業） -0.02 (-1.48)
資金運用収益比率（非本業） 0.01 (2.90) **
総資産（対数） 0.17619 (0.78) 0.065 (0.28) 0.1107 (0.48)
自己資本比率 0.17388 (6.70) *** 0.174 (6.52) *** 0.1753 (6.69) ***
人口（対数） -0.8857 (-0.72) -1.64 (-1.32) -1.117 (-0.89)
持株会社ダミー -0.0842 (-1.15) -0.08 (-1.13) -0.083 (-1.12)
競争度ダミー YES YES YES
個別ダミー YES YES YES
年ダミー YES YES YES
R-sq 0.4213 0.4034 0.4103
ハウスマン検定 57.72 35.12 47.54
（P値） 0.00 0.00 0.00
モデル 固定効果 固定効果 固定効果
サンプル数 638 638 638
 (注）括弧内はt値を表す。***は1％、**は5％、*は10％水準で有意を示す。
A B C
ROA
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
27 モデル B の投信販売手数料を中心とする役務取引等取引収益比率が統計的に有意な結果と
ならなかった点は今後の検討課題と考える。多重共線性の問題から説明変数が限定されており、
推計方法についての工夫が必要であったと考えられる。  
また、ROE を被説明変数にしたモデルも推計したが、ROA を被説明変数としたモデルと同様
の結果が得られた。  
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補論 2  本稿のデータにおける株主構成の分布 
 本稿の推計に使用データにおける 2014 年度の地域銀行の株主構成分布が図 5である。
外国人株主比率、機関投資家株主比率は、概ね平均を中心とし、正規分布に近い形で
分布している。反対に安定株主比率の分布にはばらつきがみられる。 また機関投資家
比率には当然外国人株主が含まれていることから、外国人持株比率よりも機関投資家
比率の方が高くなっていることがわかる。森（2011）で銀行同士の株式持ち合いによ
るエントレンチメント効果は 2000 年代においては見られなかったとされているが、安
定株主比率の分布を見ると、依然として安定株主比率が 60％超の地域銀行が複数存在
していることもわかる。 
 
図５ 株主構成の分布 
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Appendix 
推定に用いた変数
変数 代理変数 出所
被説明変数
本業収益比率 経常収益に占める貸出金利息の割合
貸出金利息
経常収益
全国銀行財務諸表分析
非本業収益比率１ 経常収益に占める役務取引等収益の割合
役務取引等収益
経常収益
全国銀行財務諸表分析
非本業収益比率２
経常収益に占める有価証券利息配当金
その他業務収益の割合
有価証券利息配当金+その他業務収益
経常収益
全国銀行財務諸表分析
説明変数
外国人株主の規律づけ 外国人株主比率 日経NEEDS-Cges
機関投資家による規律づけ 機関投資家株主比率 日経NEEDS-Cges
安定株主による規律 安定株主比率 日経NEEDS-Cges
コントロール変数
規模 総資産（対数） 全国銀行財務諸表分析
ビジネス特性 貸出金利
貸出金利息（ｔ期）
貸出金（ｔ－１期）＋貸出金
（ｔ期）
全国銀行財務諸表分析
健全性 自己資本比率
純資産の部合計
負債および純資産の部合計
全国銀行財務諸表分析
証券投資比率 有価証券
有価証券
負債および純資産の部合計
全国銀行財務諸表分析
収益性 ROE
当期純利益
純資産の部合計
全国銀行財務諸表分析
地域性 人口(対数）
住民票基本台帳に基づ
く人口（総務省）
競争度 同一県内を本社とする地域銀行の数（ダミー）
運営方式 持株会社（ダミー）
マクロ経済環境 年度（ダミー）
（注）貸出金利‥合併等で貸出金（ｔ-1）のデータが取得できない銀行については貸出金（t期）のみで貸出金利を算出した  
 
代理変数の定義
項目 定義 補足
外国人株主比率 外国人保有比率（有価証券報告書記載ベース）
日経NEEDS-Cges
指標データ一覧定義
機関投資家株主比率
外国人株式保有比率（除く外国法人判明分）＋信託勘定株式保有比率＋生保特別勘
定株式保有比率
日経NEEDS-Cges
指標データ一覧定義
安定株主比率 国内会社による保有株式のうち、①相互保有関係にある会社が保有する株式、 日経NEEDS-Cges
②生損保・銀行・信金が保有する株式（除く特別勘定、信託勘定） 指標データ一覧定義
③公開会社が保有する金融機関株式、④公開関連会社（親会社など）が保有する株式に
該当する場合の株式保有比率合計（ニッセイ基礎研がNEEDS(日経の総合経済データバンク)と
東洋経済「大株主データ」から算出、判明分）、⑤役員持株比率、⑥持株会持株比率、⑦自己株式
⑧法人が保有する大口株式(3%以上、含む外国会社、除く信託銀行等）のいずれかに属する
株式の比率
経常収益 資金運用収益＋役務取引等収益＋特定取引収益＋その他業務収益＋その他経常収益
（以下すべて）
全国銀行協会
「勘定科目の定義」
全体の収入を表す
貸出金利息 貸付金利息＋手形割引料（電子記録債権に係る受入利息、割引料を含む）。 本業利益ととらえる
役務取引等収益 受入為替手数料＋その他役務収益
非本業収益１ととらえる
有価証券利息配当金
「商品有価証券」および「有価証券」の利息、配当金、投資信託の期中収益分配金等
（解約、償還時の差益を含む）。消費貸借型貸付債券の品貸料を含む。
非本業収益2ととらえる
資金運用関連の収益
その他業務収益
外国為替売買益＋商品有価証券売買益＋国債等債券売却益＋国債等債券償還益
＋金融派生商品収益＋その他の業務収益
非本業収益2ととらえる
資金運用関連の収益
当期純利益 税引前当期純利益－法人税、住民税及び事業税－法人税等調整額。 ROEの算出に利用
貸出金
割引手形＋手形貸付＋証書貸付＋当座貸越
電子記録による貸付金、手形に準じた保証記録付電子記録債権を割り引く場合を含む。  
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